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Un nuevo estilo de crisis obliga
a1 reconsiderar las medidas
delprevencion . sol ucion.
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Muchas de estas crisis “de nuevo estilo” han sido inespera-
damente graves y han pillado desprevenidas a las autoridades.
En consecuencia, ha sido necesario reconsiderar los métodos
tradicionales de evaluar la vulnerabilidad de un pais frente a
las perturbaciones econdémicas (véase recuadro 2).

El FMI ha respondido frente a las crisis introduciendo re-
formas encaminadas a fortalecer la arquitectura del sistema
monetario y financiero internacional y potenciando, en parte,
su propia contribucién a la prevencién y la solucion de las
crisis financieras. El FMI también ha reconsiderado los aspec-
tos de su asesoramiento en materia de politicas y ha simpli-
ficado las condiciones que impone a sus préstamos en un
esfuerzo por fomentar la identificacién de los paises con la
adopcién de medidas de politica sélidas y eficaces.

Para cimentar estos cambios, el FMI ha ampliado su bateria
de instrumentos a fin de incluir sistemas de alerta anticipada,

Recuadro 1
Crisis cambiarias, bancarias y de deuda

Una crisis cambiaria se produce cuando, como consecuencia
de un ataque especulativo contra la moneda de un pais, tiene
lugar una devaluacién o una fuerte depreciacion, o el banco
central se ve obligado a defender la moneda vendiendo gran-
des cantidades de reservas o elevando notablemente las tasas
de interés. Algunos analistas distinguen entre las crisis cam-
biarias “cldsicas” 0 a “cdmara lenta” y las “de nuevo estilo”. Las
primeras se desencadenan tras un periodo de gasto excesivo y
apreciacion real de la moneda que debilita la cuenta corriente,
con frecuencia en un contexto de controles de capital genera-
lizados, y culmina en una devaluacion. En las segundas, a los
inversionistas les preocupa la credibilidad del balance de una
parte importante de la economia (sector publico o privado)
que, en un clima de mayor liberalizacion e integracion de los
mercados financieros y de capital, pueda desembocar rapida-
mente en presiones sobre el tipo de cambio.

Una crisis bancaria se produce cuando una quiebra o un
pénico bancario real o potencial induce a los bancos a sus-
pender la convertibilidad interna de sus pasivos u obliga al
gobierno a intervenir para evitar esta situacién, proporcio-
nando a los bancos asistencia financiera a gran escala. Las
crisis bancarias suelen durar més que las cambiarias y tienen
efectos mds graves sobre la actividad econémica. En los afios
cincuenta y sesenta apenas se produjeron crisis bancarias,
como consecuencia de la existencia de controles de capital y
financieros, pero desde los anos setenta se han convertido en
un fenémeno cada vez mds comun, a menudo en paralelo
con las crisis cambiarias.

Una crisis de deuda tiene lugar cuando un prestatario no
puede hacer frente a sus pagos o cuando los prestamistas
creen que existe esa posibilidad y, por lo tanto, retiran los
nuevos préstamos e intentan liquidar los existentes. Las crisis
de deuda pueden asociarse a la deuda comercial (privada) o
soberana (publica). La percepcion del riesgo de que el sector
publico pueda incumplir sus obligaciones de pago puede,
probablemente, dar lugar a una fuerte caida de las entradas
de capital privado y a una crisis cambiaria.
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basados en técnicas econométricas y otras formas de evaluar
la informacién relevante. ;Puede convencerse a las autori-
dades de los mercados emergentes de que aprovechen los
buenos tiempos para construir defensas mds robustas que
permitan amortiguar las crisis en épocas de vacas flacas?
sPueden el FMI, y el sistema internacional en general, propor-
cionar un apoyo adecuado y mads eficaz a los paises cuando
sobrevienen las crisis? ;Pueden hacerlo de manera que no
parezcan complacientes en sus esfuerzos de prevencion?

Construir defensas

Comenzamos nuestro estudio examinando las medidas de
prevencion de crisis. En el primer articulo se examinan las for-
mas de evaluar los peligros. Uno de los elementos clave para
mejorar la informacién sobre los riesgos que puedan ir gestdn-
dose es la evaluacion periddica de los factores de vulnerabili-
dad de un pais frente a las perturbaciones externas y los
cambios de actitud de los mercados, teniendo en cuenta sus
politicas y los amortiguadores de que dispone. En los dltimos
afios, el FMI se ha esforzado para que sus evaluaciones de esa
vulnerabilidad sean mas continuas e intensivas y, desde media-
dos de 2001, la Gerencia y el personal de la institucién han ve-
nido realizando, para uso interno, evaluaciones de este tipo, de
cobertura mundial, utilizando una amplia gama de datos
combinados con los anlisis y la interpretacion de los expertos.
Como parte de su labor sobre los indicadores de vulnerabili-
dad, los investigadores del FMI han estado examinando qué
niveles y estructura de la deuda son sostenibles para una econo-
mia y, especialmente, como reza el titulo del segundo articulo
“Deuda: ;Cudndo es excesivo el nivel de endeudamiento?” Si un
gobierno o un pafs acumulan un volumen de deuda mayor del
que son capaces de atender en circunstancias adversas, puede
estallar una crisis de grandes costos econdmicos y sociales. De-
terminar el nivel de deuda sostenible ayuda al FMI a asesorar a
los gobiernos sobre cudndo es o no apropiado incurrir en en-
deudamiento adicional e identificar los casos excepcionales en
que podria ser necesaria una reestructuracion de la deuda.
Mejorar los procedimientos de recopilacién de datos y
otras alternativas para examinar la solidez de las economias
también permite al FMI mantenerse al tanto de los posibles
problemas de los balances (véase “El resultado neto”). En
muchas crisis recientes, los paises fueron incapaces de hacer
frente a perturbaciones externas, como un cambio en la re-
lacién de intercambio, o una pérdida de confianza de los
inversionistas, debido a deficiencias en el balance del sector
publico o del sector privado. Esas deficiencias consisten gene-
ralmente en desajustes de vencimientos o monedas entre los
activos y los pasivos, junto con problemas relacionados con el
volumen de la deuda o las reservas para contingencias.

Prepararse para actuar

;Qué debemos hacer cuando, como es inevitable, se desenca-
dene una crisis? En el tltimo articulo “Enfrentando la crisis”,
se examinan algunas de las medidas actuales para resolver
mejor las crisis. Aparte de la mayor importancia de los flu-
jos de capital privados, se ha producido un gran cambio en
el financiamiento del sector publico y de las empresas en



Recuadro 2

Las crisis financieras: Distintas

y, sin embargo, iguales

Desde 1994, el mundo ha visto como se producia una serie de
crisis financieras graves en los mercados emergentes, que
se han extendido desde Europa (Rusia y Turquia) hasta Asia
(Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia) y América
Latina (Argentina, Brasil y Uruguay). Estas crisis han sido dis-
tintas en muchos aspectos, pero también han tenido varios
rasgos comunes.

La mayoria de las crisis financieras tienen su origen en un
desequilibrio econémico o financiero insostenible (como un
abultado déficit en cuenta corriente o alguna discordancia entre
los activos y los pasivos de las empresas financieras o no finan-
cieras) que, a su vez, suele tener relacién con un nivel de precios
de los activos (normalmente acciones o bienes raices) igual-
mente insostenible o con una sobrevaloraciéon de la moneda.

Asi pues, las crisis pueden categorizarse segtn el sector en
el que se originan (sector ptiblico o privado, sector bancario
o empresas), la naturaleza de los desequilibrios (en cuenta
corriente y presupuestarios, que son desequilibrios de flujos, o
discordancias entre los activos y los pasivos, que constituyen
desequilibrios de saldos), o en funci6én de que los desequilibrios
tengan relacion con las necesidades de financiamiento a corto
plazo de un prestatario o con la capacidad de reembolso a mas
largo plazo (crisis de liquidez o de solvencia).

Sin embargo, las distinciones entre crisis no son tan claras
porque todas estas categorias suelen superponerse unas a otras.
Los desequilibrios de un sector tienden a reflejarse en elemen-
tos de vulnerabilidad en otros; problemas persistentes de flujos
pueden convertirse, en ultima instancia, en desequilibrios de
saldos y los problemas de liquidez pueden rdpidamente dar
lugar a insolvencia. Ademads, en el momento en que se desenca-
dena una crisis en un sector, puede rapidamente transmitirse a
otros por las interrelaciones del balance (como los bonos del
Estado en poder de los bancos o los préstamos al sector empre-
sarial que incurren en mora) y por la vulnerabilidad resultante
de la caida de los precios de los activos (incluida la depreciacién
de la moneda).

Sector de origen. Las crisis de Asia de 1997-98 se diferencia-
ron de casi todas las demds crisis porque tuvieron su origen en

detrimento de los préstamos bancarios y a favor de las emi-
siones de bonos. Desde 1980, las emisiones brutas de bonos
de los paises con mercados emergentes han crecido, en pro-
medio, en un 25% anual, lo que significa que los acreedores
privados se han tornado cada vez mas numerosos, anénimos
y dificiles de coordinar.

La comunidad internacional ha estado esforzandose para
adaptarse a este nuevo entorno aclarando “las reglas de juego”
en formas en que se preserve la actividad econémica del pais
prestatario y el valor de los activos para los acreedores y se
brinde la suficiente flexibilidad para valorar cada crisis en su
justa medida. El hincapié se hard, en la medida de lo posible,
en las soluciones voluntarias, orientadas al mercado y en las
actuaciones encaminadas a garantizar que el sector privado

desequilibrios en el sector privado. En cambio, la situacién
fiscal —que fue un factor clave de vulnerabilidad en Turquia
(1994) y Rusia, asi como en Brasil (1998)— era s6lida en la ma-
yorfa de los paises de Asia y los niveles de deuda publica eran
bajos. Ademas, los desequilibrios externos, medidos por el dé-
ficit en cuenta corriente —Tailandia registraba el mayor— no
habian tenido su origen en un consumo excesivo (como en
México en 1994), sino mds bien en un auge insostenible de
la inversién, acompanado, en muchos paises en crisis, de una
burbuja de precios de los activos.

Naturaleza de los desequilibrios. Los desequilibrios de flujos
en forma de déficit fiscales o en cuenta corriente prolongados
son tipicos de un entorno previo a una crisis. Sin embargo, en
los casos de Corea e Indonesia se demostré que las crisis pue-
den desencadenarse aun cuando la situacion fiscal o la balanza
en cuenta corriente no presenten desajustes. Estos paises eran
mas vulnerables por las discordancias entre vencimientos y
monedas de denominaci6n de los activos y pasivos en los ba-
lances de las empresas, como consecuencia del excesivo recurso
al financiamiento externo a corto plazo en relacién con el
financiamiento interno y los préstamos a mds largo plazo o la
financiaciéon mediante acciones. Estas deficiencias pueden per-
manecer ocultas durante afios sin hacerse visibles hasta que el
pais sufre una perturbacién negativa y, en ese momento, los
acreedores pueden negarse a proporcionar nuevo financia-
miento o a renovar los créditos, provocando asi una crisis.

Plazos de reembolso. Los riesgos de liquidez son mayores
cuando un prestatario tiene un alto nivel de deuda a corto
plazo (incluida la deuda a medio y a largo plazo que vence a
corto) en relacién con sus activos liquidos (sobre todo, reservas
de divisas). De hecho, esta proporcién ha resultado un indica-
dor de crisis muy fiable, y fue, en realidad, uno de los factores
de vulnerabilidad (aunque en diferente medida) de todas las
crisis recientes. El riesgo de que los problemas de liquidez dé lu-
gar a insolvencia es también mayor en paises con un alto nivel
de deuda externa en relacién con las exportaciones o el PIB
(Rusia en 1998 y Argentina en 2001). En el momento en que un
pais da la impresién de que no podré hacer frente al servicio de
su deuda, quiza sea dificil evitar una crisis y, a su vez, la depre-
ciacién resultante afectard a la solvencia de los prestatarios
nacionales que tengan pasivos en moneda extranjera.

cargue rapidamente con las inevitables pérdidas si falla todo lo
demads. Uno de los planes consiste en incluir cldusulas de ac-
cién colectiva en los contratos de bonos internacionales para
limitar la capacidad de los tenedores disidentes para frenar
una liquidacion. Otro enfoque, liderado por el FMI es la crea-
ci6én de un mecanismo de reestructuraciéon de la deuda sobe-
rana para reorganizar sin demora las deudas de un pais, defini-
tivamente y en cooperacién con los acreedores. Entre las otras
medidas que estd adoptando el FMI para reforzar su capacidad
de respuesta ante una crisis, cabe senalar el reajuste de su poli-
tica sobre el acceso de los paises a planes financieros excepcio-
nalmente grandes, la revision de las normas de préstamo para
los paises con atrasos en sus pagos a los acreedores externos y
la reestructuracion de sus servicios de préstamo. [0
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